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E~`'ectisering op internationale financiële rriarkten
en enkele gevolgen voor banken
door G. P.L. van Roij
Inleiding
In de afgelopen decennia zijn er grotc veranderingen opgetreden in de internationale
financiële intermediatie. In de jaren zeventig speelden in dit verband de door internationa-
le banksyndicaten verstrekte kredieten een hoofdrol. Vanaf het begin van het jaren tachtig
echter ligt het accent in sterke mate bij diverse soorten interna[ionale schuldtitels. Deze
kunnen min of ineer perfecte en aantrekkelijke substituten vormen voor de bedoelde
bancaire kredieten. Deze wijziging is een uitdrukking van het zogenaamde effectiserings-
verschijnsel. Op grote schaal wordt ervan uitgegaan dat deze een structureel karakter
draagt en daarmee ook een duurzame invloed heeft op het bankwezen. In dit artikel zal
hierop worden ingegaan. Allereerst zullen enkele relevante begrippen worden besproken
en zal enig cijfermateriaal worden gegeven met betrekking tot de bancaire kredietverle-
ning en het effectiseringsverschijnsel in internationaal verband vanaf 1973. Daarna wordt
enige achtergrondinformatie gegeven bij de intermediatieveranderingen die uit de
beschikbare cijfers vallen af te leiden. Vervolgens worden de belangrijkste verschijnings-
vormen van de effectisering in internationaal verband besproken. Tenslotte zal worden
ingegaan op enkele hiermee verbonden gevolgen voor banken.
Veranderingen in de internationalefinanciële intermediatie.
In hun functie van intermediair trekken banken financiële middelen aan van personen
en organisaties met liquiditeitsoverschotten en worden kredieten verstrekt aan tekorthuis-
houdingen. De vorderingen die uit de laatstgencemde activiteit resulteren zijn in het
algemeen illiquide en worden - in elk geval tot voor kort - niet of slechts in bijzondere
situaties verhandeld. Dit houdt ondermeer verband met de aard en de omvang van de
verstrekte geldleningen en met het vertrouwelijke karakter van de relatie tussen banken en
hun debiteuren. Tekorthuishoudingen kunnen echter ook buiten banken om liquide
middelen aantrekken door bijvoorbeeld verhandelbare schuldtitels te emitteren. De
betekenis van deze manier van middelenverkrijging is in het afgelopen decennium sterk
tcegenomen. Dit wordt veelvuldig aangeduid met de term effectisering (securitization) en
"... has involved a greater use of direct debt markets - in which the lender holds a
tradable claim on the borrower, and a shift away from indirect finance - in which an
intermediary holds a nontradable loan asset and the saver holds a liability (which may be2
tradable) of the intermediary".1~ Uit de gegeven omschrijving kan worden geconciudeerd
dat het effectiserjngsverschjjnselen een negatieve invloed heeft op de omvang van de
bancaire kredietverlening. Dit kan ook betekenen dat de intermediatiefunctie van het
bankwezen wordt aangetast, maar noodzakelijk is dat niet. Voor -r.over banken immers
bereid en in staat zijn om ecn geringer kredictvolumc te compensercn met omvangrijkere
beleggingen, blijven ze als jntcrmediair, rjj het op een andere wijze, werkzaam.
Het effectiseringsverschijnsel heeft zich vanaf het begin van de jaren tachtig met
name in de Verenigde Staten op een gigantische wijze gemanifesteerd.Z) Het is daar
nauw verbonden met de regelgeving voor het financiële systeem, met de rol van de
overheid op de markt voor hypothecaire kredieten en met de ontwikkeling van de
kwaliteit van de commerciële banken en de spaarbanken (savings and loans). Echter ook
op de internationale markten is het fenomeen sterk in betekenis tcegenomen. Dit kan
worden geïllustreerd met behulp van tabel 1.
i)
z)
Maxwell Watson, Donald Mathieson, Rucsell Kincaid, David Folkerts-Landau, Claus Regling and
Caroline Atkinson, International Capital Markets, Developments and Prospec;ts, International Monetary
Fund, January 1988, blz. 36. Het effectiseringsverschijnsel wordt overigens cxik wel ruimer omschre-
ven dan hier is gedaan, n.l. als aen techniek of een proces waarbi.j illiquide tinanciéle activr,a worden
omgezet in verhandclbare kapitaalmarktinstnimCntc;n of waarhij risico-karakteristieken (met namC rente
en valutakenmerken) van acGva wrhandclhaar wurd~n gemaakl. 7.ie in Jit vcrhand O.a. MBXWCII
Watson, blz. 36, Edward P.M. Gardener, Scx;uritiietion and thC banking tinn, Bank -Cn Financicwe-
zen, januari 1987, blz. 5 en Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, 1992, blz. 305.
Zie bijvoorbeeld John Henderson and ]onathan P. Scott, SecuritiTation, 1988, met name blz. 26-42 en
Everette D. Hull, Thr Complete Story on Securization of Bank Assets, Part 1 en Part 2, in The
Joumal of Commercial Bank Lending, November 1989, blz. 20-30 Cn Decemt~er 1989, blz. 16-26.
Verder: Robert 1. Rogowski, The Role of Commercial Banks in a Securitized World, in The Bankers
Magazine, July - August, 1988, blz. 49-53, en Chicago Fed Letters, The incredible shrinking S and L-
industry (December 1990) en Disintermecliation marches on January (1991) en vele andere publicaties.3
Tabel 1
Bercep op internationale financiële markten
(in miljarden US dollars)
Jaren 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Bancaire




nale 10 12 22 35 36 37 41 40 53 76
obligatiest
Jaren 1983~ 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990~ 1991
Bancairo




obligaties~ 71 108 165 222 177 227 262 242 317
Andere waar-
depapieren-' 3 19 50 71 73 84 72 111 145
Totaal schuld-
titels 74 127 215 293 250 3l1 334 314 462
1 Euro-obligaties en foreign bonds.
2 Euro-commercial paper, andere kortlopende euronotes, en euromedium term notes.
~` Cijfers vanaf 1983 en vanaf 1990 zijn niet volledig vergelijkbaar met voorafgaande jaren.
Bron: Cijfers voor de periode 1973-1982 zijn ontleend aan OESO, Financial Market Trends, 27, March
1984, tabel "Funds raised on the international markCts", hlz. 141. Cijfers voor de penexle 1982-
1991 zi.jn samengesteld aan de hand van diverse gegevens in de janrverslagen van dn Bank vcxrr
Intcrnationale Betalingen in Bau~L tahcllen "InWrnalional tinancial markc;t activity, by market
sectors xnd horruwcrs" (1985-198G, hlz. 102; 1987-1988, hlz. 123), "Main featuros of the
Euronote-market" en "Main features of intemational bond markcf activity, 1988-1989, blz. 120 en
122, 1989-I990 blz. 137 en 139, 1990-1991, blz. 134 en 135 en "Domistic and international
markets for commercial paper and medium term notes", 1991-1992, b1z.72. De gegevens met
betrokking tot de syndicaatleningen in de pCriode 1988-1991 zijn ontleend aan de tekst uit de
jaarvenlagen 1988-1989, blz. I19, 1989-1990, blz. 136, 1990-1991, blz. 133 en 1991-1992 blz.
170.4
De in deze tabel vermelde gegevens hebben vooral betrekking op de zogenaamde
euromarkten. Deze dragen bij uitstek een internationaal karakter en spelen al diverse
decennia een hoofdrol bij de financiële intermediatie tussen landen en werelddelen. Bij de
bancaire kredieten is sprake van zeer grote leenbedragen per transactie en uit oogpunt van
risicospreiding worden deze dan ook ter beschikking gesteld door een (vaak internati-
onale) grcep (syndicaat) van banken. De kredieten hebben meestal een middellange
looptijd (5-8 jaar). De rente die van tcepassing is, ligt echter slechts voor een korte
periode vast (3 of 6 maanden). Deze wordt in het algemeen bepaald aan de hand van een
referentierente, die wordt verhoogd met een bepaalde opslag, de spread. Als referentie-
rente fungeert veelvuldig de LIBOR (London In[erBank Offered Rate). De achtergrond
voor het gebruik van deze rentevcet moet worden gezocht in het feit dat traditioneel de
kortlopende interbancaire europosito's (waarover veelal de LIBOR mcest worden vergoed)
op grote schaal werden gebruikt om de eurokredieten [e financieren.
De schuldtitels waarnaar in de tabel wordt verwezen bestaan uit de foreign bonds, de
euro-obligaties en ander euro-papier. Foreígn bonds zijn obligaties die door niet-ingezete-
nen op een nationale kapitaaltnarkt worden geëmitteerd, onder de regelgeving van het
land in kwestie. Nationale reguleringen kunnen echter ook worden omzeild, onder andere
door waardepapieren in meerdere landen tegelijkertijd te plaatsen via een internationaal
syndicaat van banken. De emissie kan dan niet worden tcegekend aan een nationale
markt, maar draagt een internationaal karakter en wordt dan als een euro-emissie
beschouwd. 3)
De cijfers in de tabel hebben betrekking op beschikbaar gestelde faciliteiten en
impliceren niet altijd een daadwerkelijk bercep op financiële middelen. Verder is er geen
rekening gehouden met (eventueel vervroegde) aFlossingen op kredieten en uitstaande
waardepapiercn cnlof dc inkcxip van uhuldtitcls dcx~r emittcntcn vcxin c~t vcrstrijken van
de vervaldatum. Het netto-beroep is zowel bij de bancaire kredieten als bij de obligaties
en de overige schuldtitels dan ook (soms aanzienlijk) geringer dan in de tabel wordt
gesuggereerd. Ondanks de gencemde onvolkomenheden geeft de tabel globale indicaties
voor enkele belangrijke ontwikkelingen die zich op internationale markten in de afgelo-
pen twee decennia hebben voorgedaan.
Zo valt er voor de jaren 1973-1982 een sterke grcei van het bercep op de internationale
financiële markten te constateren, zowel in de vorm van bancaire kredieten als in de vorm
van obligatieleningen. Daarbij ligt duidelijk de nadruk op de eerstgenoemde leenvorm ook
al geldt dat niet voor elk jaar afzonderlijk. De betekenis van de syndicaatleningen
vertoont echter een sterke achteruitgang in de jaren 1983 tot en met 1986, waarna er weer
3~ Voor een nadere uitwerking van Je Jiversc euro(Jeel)markten kan worJen verwezen naar G.P.L. van
Roij, Banken, euromarkten en tinancièle innovaties, 1992, in het bijzonJer Je hoofdstukken 2 en 5. op
enkele van Je bij tabel 1 genoemJc (euro)waardepapieren en hun onJerlingc relaties zal overigens ook
elJers in Jit artikel nog worden teruggekomen.5
een herstel optreedt. Uit de tabel blijkt vcrder de tcegenomen betekenis van internationale
obligaties en andere waardepapieren sinds het begin van de jaren tachtig. Het gebruik
ervan vertoont in de meeste jaren een sterke grcei, ook al is er soms sprake van een
zekere terugval. Men kan dan ook concluderen dat het effectiseringsfenomeen op de
internationalële markten in de loop van de tijd zowel in relatief als in absoluut opzicht
belangrijker is geworden. Deze conclusie wordt - zoals nog zal worden aangegeven - niet
ondermijnd door de heropleving van de internationale kredietmarkt na 1986.
Achtergronden
De sterke effectiseringstendens op de internationale markten die met name vanaf het
begin van de jaren tachtig kan worden waargenomen, kent verschillende achtergronden. In
de literatuur worden daarbij diverse argumenten, die soms nauw met elkaar samenhangen,
vermeld. Daarbij kunnen met name de volgende faktoren worden onderscheiden:
- de wijzigingen in de onevenwichtigheden in het internationale handelsverkeer; -
- de internationale schuldenproblematiek;
- de liberalisering en deregulering van financiële markten;
- rente -en wisselkcersfluctuaties.
De betekenis van deze faktoren voor het effectiseringsverschijnsel zal in kort bestek
worden aangegeven.
Wijzigingen iir de onc~vc~nwichtighcdcn in het
internrttionule hundelsverkeer
In de jaren zeventig bestonden er grote onevenwichtigheden in de internationale
handelsstromen. In wereldverband waren er tcen omvangrijke overschotten in OPEC-
landen en enkele industrielanden. Deze vormden het spiegelbeeld van de tekorten in
Latijnsamerikaanse, Aziatische, Afrikaanse landen en in Oost Europa. De mogelijkheid
voor deze landen om een bercep te dcen op de internationale kapitaalmarkt was in die
jaren erg beperkt. Deze markt had tcen een zeer beperkte omvang en dus ook een relatief
geringe absorptiecapaciteit. De kredietvragers uit tekortlanden hadden verder meestal niet
voldcende naamsbekendheid en reputatie om met succes en tegen gunstige voorwaarden
middelen aan te trekken via de emissie van schuldtitels. Bovendien werden de rente-,
inflatie- en valutaverhoudingen in de bedcelde jaren gekenmerkt door heftige tluctuaties
en grote onzekerheden. Een gevolg daarvan was dat de eurokapitaalmarkt veelvuldig voor
de vragers van financiële middelen onaantrekkelijk was. Ook de nationale kapitaalmarkten
van de industrielanden waren tcen nauwelijks tcegankelijk voor emittenten uit ontwikke-
lingslanden vanwege de gencemde redenen. Bovendien maakte de nationale regelgeving in
vele landen het praktisch onmogelijk om een bercep van enige betekenis te dcen. In6
tekortlanden bestond er dan ook in het algemeen een relatief grote voorkeur voor bancair
krediet. Ook vanuit de aanbodkant waren de mogelijkheden om de internationale kapitaal-
markt te gebruiken in de jaren zeventig zeer beperkt. In overschotlanden bestond vaak een
grote voorkeur voor kortlopende beleggingen. Dit gold niet alleen voor diverse OPEC-
landen, maar ook voor andere regio's, onder andere vanwege de reeds vermelde onzeker-
heden met betrekking tot de interest, de inflatie-ontwikkeling en de wisselkcersverhoudin-
gen. Concreet kwam dit in internationaal verband tot uiting in relatief omvangrijke
beleggingen in kortlopende eurodeposito's, die qua looptijd, rendement, beschikbaarheid
en mogelijkheden tot risicospreiding, in principe zeer aantrekkelijke beleggingsobjecten
vormden in die jaren. Het is dan ook niet verwonderlijk dat het commerciële bankwezen
in de jaren zeventig (en in het begin van de jaren tachtig) een grote rol heeft gespeeld bij
de internationale financiële intermediatie. Reële alternatieven met enige praktische
betekenis waren immers niet voorhanden.
De internationale onevenwichtigheden na de schuldencrisis vertonen een geheel ander
beeld dan die van de jaren zeventig. Er is geen sprake meer van omvangrijke overschot-
ten voor de grcep van olie-exporterende landen. Vele ontwikkelingslanden zijn verder niet
in staat om zich tekorten in het internationale handelsverkeer te veroorloven vanwege he[
feit dat bancaire kredieten voor hen niet meer beschikbaar zijn. De onevenwichtigheden in
het internationale handelsverkeer zijn in de jaren tachtig dan ook geconcentreerd binnen
de grcep van geïndustrialiseerde landen. Daarbij ligt de nadruk op de Amerikaanse
tekorten enerzijds en de Duitse en Japanse overschotten anderzijds.Dit itnpliceert ook dat
andere marktpartijen dan in de jaren zeventig betrokken zijn bij de internationale
financiële intermediatie.4) Zij hebben een relatief groot gebruik gemaakt van de (interna-
tionale) kapitaalmarkt vanaf het begin van de jaren tachtig. En de mogelijkheden om dat
te doen zijn in de jaren tachtig sterk tcegenomen. Met een en ander is het effectiserings-
verschijnsel gestimuleerd. In het bekende Cross-rapport wordt dan ook gesteld: "Thus,
the sharp fall in OPEC investible surplttses and the reduced access to crtydit by the major
LDC borrowing countries after the onset of the international debt crisis are consistent
with a reduced supply of bank deposits and a matching reduction in syndicated bank
credits. Similarly the switch in the role of the United States from a large net provider to a
large net taker of funds, combined with the growth of current account surpluses in Europe
and Japan, is consistent with the increased use of marketable debt instruments in
international financial markets.s)"
4~ Zie Maxwell Watum, Donald Mathieum. Russell Kincaid, David Folkcrts-htndau, Klaus Rcglíng and
Caroline Atkinson, International Capitel Markets, Developments and Prospectti, Intcmatíonal Monetary
Fund, January 1988, bIz.40 en K. Steel, A. VlCminckx, R. Schreurs, Securitisatie op Je intcmationak
financiéle markten, RotterJamse Monetaire Studies, nr. 22, 1986, bIz.28.
S~ Bank for Intemational Settlzments, Rccent Innovations in International Banking, 1986, hlz. 7 Cn 8. (Dit
rapport is opgesteld dcx,r een tituJiegroep tlie is samengesteld dcxir dc centrale banken van de G-10
IanJen (plus Zwitserland) onder voorzitteruhap van Y. Cross. Het worJt elun cxik veelvuldig aangeduid
als het Cross-rapport).De inlernurionulc .cchu(dcnproh(c~mu~ic~k
De internationale schuldencrisis die in 1982 uitbreekt, vormt het begin van de intemati-
onale schuldenproblematiek. Volgens Steel c.s. kan men "... stellen dat de schuldencrisis
de primaire oorzaak is van de grote ommekeer in de evolutie op de internationale
kapitaalmarkt.b)" De effectisering is er op diverse wijzen door gestimuleerd. Daarbij kan
allereerst gewezen worden op de invloed die ervan is uitgegaan op het beleid van de
banken. De schuldenproblematiek impliceerde voor hen een aantasting van de liquiditeit
en de solvabiliteit. Vervallende rentevorderingen en aflossingen konden immers niet meer
(volledig) worden geïnd. De kwaliteit van vele omvangrijke vorderingen werd daardoor in
hoge mate onzeker en daarmee werd ook de kwaliteit van het bankwezen aangetas[. Het
ligt voor de hand dat de reactie van de betrokken instellingen erop was gericht om hierin
veranderingen aan te brengen. Dit had tot gevolg dat op grote schaal langlopende
financieringsmiddelen werden aangetrokken (via de uitgifte van lange schuldtitels), dat de
verhandelbaarheid van illiquide activa werd bevorderd en dat het kredietaanbod werd
beperkt. Banken gingen daardoor een grotere rol spelen op de internationale kapitaal-
markten, als emittenten van schuldtitels als ook door in internationale waardepapieren te
beleggen.7~
Ook op andere manjeren is dc cffcctisering door de schuldenproblematjek bevorderd.
De gedaalde kwaliteit der banken riep ook reacties op bij cliënten. Deposanten gingen
zich tot op zekere hoogte afwenden van banken, vertninderden hun deposito's en~of eisten
een hogere risicopremie. Dit resulteerde in hogere kosten voor banken en mede daardoor
werd bankkrediet relatief duur waardoor de aantrekking van financiële middelen op de
kapitaalmarkt, dus via de emissie van schuldtitels, werd gestimuleerd.g)
De aantasting van de soliditeit van het bankwezen in de jaren tachtig heeft ook reacties
opgercepen bij de monetaire autoriteiten. Zij hebben na het uitbreken van de schuldencri-
sis in het algemeen een beleid gevcerd dat sterk gericht was op een solvabiliteitsverbete-
ring van banken. Op dit terrein zijn zij ook nauw gaan samenwerken in internationaal
verband. Dit heeft in 1988 geresulteerd in het Akkoord van Bazel. Daarbij is in G-10
verband overeengekomen dat voor internationaal opererende banken vanaf 1993 een in
hoge mate uniform solvabiliteitsregime van toepassing zal zijn.9~ De daarin vastgestelde
minimumsolvabiliteitseis bedraagt 8qo. Vanuit meerdere gezichtspunten is deze relatief
hoog te ncemen. Gezien het feit dat de kosten van aansprakelijk vermogen relatief hoog
6~ K. Steel e.a., blz. 27.
~~ Zie K. Steel e.a. blz. 27 en 28.
8~ Op het kostenxspect van Je tinanciële intermCJiatie in een meer algemcne context wordt sterk Je naJruk
gelegJ Joor Christine Cumming, The Economics of Sec:uritisation, Quarterly Review, Federal RCSCrve
Bank of New York, Autumn, 1987, hlz. I I-23.
9~ Zie HJ. van Schaik, Internationxnl akkcxirJ inzdke unitiirmC solvabiliteitsnonnen, in Bank-en Effactc;n-
beJrijf, oktober 1988, b1z.363-~70. (Ook vers..h~n~n in Dc; NuJcrlanJs~;he Bank NV -OverJrukken-
reeks no 207)S
zijn, betckent ecn en ander clat bankkrediet relatief duur is geworden (en dat ook zaÍ
blijven). Het ligt voor de hand otn aan te nemen dat dit de effectisering heeft gestimu-
leerd.
Dc~ lihc~rulisc~riirg cu dc~rc~l,~ulc~rirrs,~ vurr.liiruncil~k murkic:n
In de afgelopen twee decennia is er in de belangrijkste industrielanden een verregaande
liberalisering en deregulering met betrekking tot diverse financiële markten doorgevcerd.
In dit verband kunnen worden gencemd: de liberalisering van internationale kapitaalver-
keer, de [cegenomen buitenlandse participatie in binnenlandse financiële markten, de
opheffing van vele restricties met betrekking tot het gebruik van financiële instrumen[en
en de introductie van nieuwe financiële instrumenten.lo) De gencemde factoren hangen
op diverse wijzen nauw met elkaar samen en hebben op verschillende manieren de
effectisering bevorderd en de relatieve betekenis van de bancaire kredietverlening
gereduceerd.
De vermindering en de opheffing van vele restricties met betrekking tot het internati-
onale kapitaalverkeer hebben nationale markten in tcenemende rnate tcegankelijker
gemaakt voor niet-ingezetenenll). De marktsegmentatie is er door verminderd en de
uniformering van marktvoorwaarden over nationale grenzen heen is er door bevorderd.
Dit is gepaard gegaan met een versterking van de financiële integratie, met marktvergro-
ting (globalisering) en een toename van de concurrentie. Een en ander is ook gestimuleerd
door dat financiële instellingen met een buitenlandse oorsprong een steeds grotere rol zijn
gaan spelen in diverse landen door er vestigingen te openen. Omvangrijke markten en
sterke concurrentie zijn uitermate gunstige faktoren voor het ontstaan van nieuwe
aantrekkelijke financiële produkten en technieken. En de deregulering hceft het gebruik
ervan op grote schaal ook mogelijk gemaakt. Hierbij heeft overigens de moderne
informatietechnologie ook een grote rol gespeeld. Vele nieuwe financiële instrumenten,
die in het recente verleden zijn ontstaan en een sterke grcei hebben gekend, zijn veelal
belichaamd in of nauw verbonden met de internationale emissie van schuldtitels. Zoals
nog zal worden aangegeven, vormen zij vaak een hoogwaardig substituut voor de
traditionele bancaire syndicaatlening en hebben dan ook een niet onbelangrijke bijdrage
geleverd aan het effectiseringsfenomeen.
Maxwell Wattson c.s., blz. 36.
Voor een nadere uitwerking en voor achtergrondintiirmatie van de liberaliscring van het internationale
kapitaalverkeer en de deregulering, zij verwezen naar A.A. Scholten, l.iberalisatie van financièle
markten, in H. Jager, E. de Jong (reclactie), Internationale Financiering. De thevrie en de Nederlandse
praktijk, 1990, blz. 55-71 en naar N. Gruijters, De liheralisering van het internationale kapitaalverkeer
in historisch-institutioneel perspectief, Research Mernorandum FEW 507, Department of Economics,
Tilburg, 1993.9
Rente -en wisselkocrsjluktuuNes
Sinds het begin van de jaren zeventig zijn er veelvuldige en omvangrijke rente -en
wisselkcersfluktuaties opgetreden. Zij gaan gepaard met grote risico's bij marktdeelne-
mers, die deze vaak willen beperken of uitsluiten. De bedcelde fluctuaties creëren echter
ook mogelijkheden om voordelen te behalen. Zowel voor de risicomijders als voor de
speculanten zijn er van oudsher diverse instrumenten beschikbaar om hun dcelstellingen te
realiseren. Deze zijn echter soms relatief duur en inflexibel, zij kunnen ongewenste
balanskonsekwenties met zich meebrengen en nieuwe risico's genereren. Mede daardoor
is er behcefte ontstaan aan technieken, waarbij deze bezwaren zich niet af in geringere
mate voordcen. Diverse financiële vernieuwingen zijn daarvan het resultaat geweest.
Voorzover deze in de vorm van nieuwe schuldtitels zijn gegoten, hebben zij direct het
effectiseringsproces bevorderd. Voorzover zij zich op andere wijze vertonen, hebben zij
soms op een indirecte manier het genoemde verschijnsel gestimuleerd.
Verschijningsvormen
In de vorige paragraaf is aangcgcven dat het effectiseringsfenomeen in het afgelopen
decennium sterke impulsen heeft onivangen. Op de internationale markten heeft het zich
vooral gemanifesteerd in het ontstaan en het gebruik van schuldtitels en technieken, die
aantrekkelijke substitutcn zijn vcwr de traditioncle internationale syndjcaatlening. Naast
het feit dat deze wordt verstrekt dcx)r een grcep van banken cn derhalvc op een rela[ief
groot bedrag betrekking kan hebben, zijn belangrijke kenmerken in dit verband de
(middel)lange looptijd, de korte renteperiode en een debetrente die vaak wordt bepaald
door de LIBOR te verhogen me[ een zekere opslag. De belangrijkste substituten voor deze
leenvorm bestaan uit de onderstaande tinanciële jnstrumenten.12)
Floating Ratc Notes
Floating rate notes (FRN's) zijn verhandelbare schuld[i[els met meestal een (mid-
del)lange looptijd en een korte renteperiode. Dit laatste wordt gerealiseerd doordat
regelmatig (vaak twee keer per jaar) de couponrente wordt aangepast aan de marktrente.
Hier wordt volstaan mCt een korte bcsproking van de helangri.jkstc instrumentCn. Voor een naJere
uitwerking daarvan en voor eCn overzicht van meerdere instrumenten kan o.a. worden verwezen naar
het reecls eerder genc~emde Cross-rapport, naar diverse bijdragen in P.1.W. Dufthues, J.G. Groene-
veld, J. van der Hilst (reclactiecomirsie), Financii;le Instrumenten - Moclerne vormen van financiering
en risicobeheersing, 1990; G.P.L ven Roij, Benken, euromarkten en financicle innovaties, 1992, Carl
Dierekx, Off-balance Shaet Financing en Src;uritisatie, in Bank -en FinanciewCZen, 4, 1988, blz. 39-
44, en A. Middernacht, Tachnieken op de intemationxle obligatiemarkten: een overzicht, in Bank -Cn
Financiewezen, no. 4, 1988, blz. 45-57; C de Prx, Financiële instrumenten, in H. Jager, E. de Jong
(rectactie), Internationale financiering. De thcorie cn de Neelerlancl.eC praktijk, 1990, blz. 73-92.10
Hierbij fungeer[ de LIBOR veelvuldig als reterenherente. '1'er vaststelling van de
couponrente wordt deze verhoogd met een bepaalde opslag. Aldus resulteert bij standaard
FRN's een LIBOR-plus renteformule die in hoge mate identiek is aan die van een traditio-
nele internationale bancaire syndicaatlening. Daarom kan een FRN-lening in principe als
een goed substituut voor zo'n krediet worden beschouwd. Omdat de bedcelde obligaties
echter ook verhandelbaar zijn doordat zij aan toonder luiden en op een officiële beurs
worden genoteerd, bezitten zij een grotere liquiditeit dan bancair krediet en kan de spread
lager zijn. Vanuit dit gezichtspunt kunnen FRN's voor vragers van financiële middelen
dan ook aantrekkelijker zijn dan kredieten. Voor beleggers is, naast liquiditeit en
rendement, een hoge mate van koersstabiliteit een aantrekkelijk aspect van FRN's. Een
langdurige afwijking tussen couponrente en marktrente is immers niet mogelijk (afgezien
van risicopremies e.d.), zoals bij obligaties met een vaste rentecoupon wel het geval is.
FRN's zijn uitgegeven in velerlei varianten.13j Het bestaan van vele FRN-vormen is
illustratief voor het innovatieverschijnsel en voor feit dat er in grote (globale) markten
ruimte is voor vele en velerlei soorten instrumenten. Immers, in een globale context
bestaan er zowel aan de aanbcxizi,jdc als aan de vraagkant vele marktpartijen met soms
grote verschillen in dcklstellingcn en preierenties. I:en verregaande prexluktdifferentiatie
in de tinanciële sfeer is daarvan ccn logisch gevolg.
Euronotes, euro-commercial pupc:r, euro-medium term notes
Naast de FRN's kunnen in internationaal verband nog diverse andere belangrijke
"no[es" worden onderscheiden. Sinds het begin van de jaren tachtig bestaan er langlopen-
de arrangementen waarbinnen internationale schuldtitels met een korte looptijd worden
uitgegeven op initiatief van de emittent. De hierbij betrokken bank (of grcep van banken)
heeft met betrekking tot het bedcelde papier voor een reeks van jaren een overnamever-
plichting of geeft een plaatsingsgarantie (eventueel kredietgarantie) op vooraf overeen-
gekomen voorwaarden. Het betreffende commercial paper wordt aangeduid met de term
euronotes en de bedcelde arrangementen staan o.a. bekend als NIF's (note issuance
facilities) of RUF's (revolving underwriting facilities). De monetaire autoriteiten in de
meeste landen hebben de daaruit voortvloeiende verplichtingen van banken geleidelijk aan
ondergebracht bij de solvabiliteitsplichtige posten. Een gevolg daarvan was dat ze beslag
gingen leggen op aansprakelijk vermogen, waardoor deze contracten voor emittenten
enlof banken minder aantrekkelijk werden. Daarmee werd de uitgifte van kortlopende
schuldtitels, waarmee geen vooraf bepaalde overnameverplichtingen enlof plaatsings-
13~ Een gnxit :wntal wordt benoemd en toeL~li~~ht in P.J.W. Dufthues. Enkele nwJcrne tinnncieringsvor-
men nadcr beschouwd: Floating Rete Notes, Zero Cuupon Bond, en Junk Bonds in P.1.W. Dufthues,
1.G. GroeneveW, J. vxn der Hilst, Financiële In,trumenten - Mexleme vormen van tinanciering Cn
risicobeheersing, 1990, blz. 53-73.11
enlof kredietgaranties waren verbonden, sterk geshmuleerd. Drt ts het zogenaamde euro-
commercial paper14~ (ECP), dat sinds het midden van de jaren tachtig een belangrijke
rol speelt op de internationale markt.
De uitgifte van euronotes en ECP is in de praktijk alleen mogelijk bij grote naamsbe-
kendheid, een goede reputatie en een hoge rating van de emittenten bij internationale
beleggers. De schuldbewijzen zijn liquide doordat één of ineerdere banken bereid zijn om
er een markt in te onderhouden. Als atlopende schuldtitels vrijwel voortdurend kunnen
worden vervangen, al dan niet onder een formeel arrangement, heeft de emittent tcegang
tot financiële middelen op (middel)lange termijn. Bij elke uitgifte is er daarbij weer
sprake van een korte renteperiode en is er in dit opzicht dus ook een grote overeenkomst
met een syndicaatlening en met FRN's. En omdat de kwaliteit van de emittent van de
bedcelde internationale notes veelal hoger is dan die van een groot aantal banken, kunnen
daarmee financiële middelen worden aangetrokken tegen een rente die vaak onder de
LIBOR ligt. Bovendien gaat dit gepaard met een grote flexibiliteit voor de geldnemers in
kwestie met betrekking tot de tijdstippen van de emissie, de looptijd van de uit te geven
schuldtitels en de omvang van de daarbij betrokken bedragen.
In interna[ionaal verband zijn sinds enkele jaren ook de zogenaamde euro-medium-term
notes (EMTN's) van betekenis.ls~ Traditioneel vullen medium tenn notes qua looptijd
de ruimte tussen kortlopend commercial paper en de obligaties met een (middel)lange
looptijd. Op de euromarkt hebben de bedcelde notes echter vaak ook een (middel)lange
looptijd waardoor er in dit opzicht overlappingen met diverse soorten obligaties mogelijk
zijn. De EMTN's bieden echter een grotere flexibiliteit dan obljgatjelenjngen en hebben
vanuit dit gezichtspunt een grote overeenkomst met euronotes en met ECP. Binnen één
programma kan een emittent tegelijkertijd diverse soorten papier uitgeven dat ten aanzien
van looptijden enlof renteconstructies grote onderlinge verschillen vertoont. Voor relatief
sterke emittenten is het daarbij mogelijk om op gunstigere voorwaarden financiële
middelen aan te trekken dan via bancaire kredieten of via de uitgifte van FRN's mogelijk
zou zijn.
Vaslrentendc obligu~ies gecanbinec~rd mc~i swups
Op de internationale kapitaalmarkt zijn vastrentende obligaties veruit de belangrijkste
financiële instrumenten geweest in de afgelopen decennia. De substi[utiemogelijkheden
tussen deze titels en de syndicaatleningen zijn vanuit verschillende gezichtspunten lange
tijd gering geweest. Hierin zijn echter grote veranderingen opgetreden sinds het begin van
141 Bank for Intcrnetionnl Settlementti, Recent Innovations in Intcrnadon~l Bxnking, 198G, blz. 23.
151 Bank for International Scttlem~nts, ó2nd Annual Report, 1992, blz. 172 en 173 en A. Knaap, Euro
MTN's: meer dan alkrn 3-mnands varixbcl Cn 10-jears tixe, in Bank- cn Eflr,~aenbednjf, septcmber
1992, blz. 14-I5.12
de jaren tach[ig. Deze zijn veroorzaak[ door de capaciteitsvergroting van de internationaie
kapitaalmarkt (met name de eurocomponent) als gevolg van de financiële liberalisering en
deregulering, waardoor omvangrijkere leentransacties mogelijk werden en door het
ontstaan en grootschalige gebruik van rente -en valutaswaps.
Renteswaps zijn transakties waarbij tussen partijen periodiek rentebedragen over een
bepaalde hoofdsom volgens een bepaald schema worden uitgewisseld. In vele gevallen
wordt daarbij één of twee keer per jaar een vaste rente uitgewisseld tegen een variabele,
waarbij in de praktijk het renteverschil wordt verrekend. De koper van renteswap is
degene die de vaste rente betaal[ veelal in ruil voor de LIBOR. De emissie van internatio-
nale vastrentende dollarobligaties waarbij tegelijkertijd door de emittent een renteswap
wordt verkocht, genereert dus per saldo dollarmiddelen op LIBOR-basis, op een analoge
manier als dat bij een syndicaatlening in de dollarsfeer het geval is. In de praktijk kan dat
meestal ook nog worden gerealiseerd op aantrekkelijker voorwaarden dan via een bancair
krediet, een FRN-lening of via euronotes mogelijk is. Hiervoor zijn verschillende redenen
aan te voeren. Vele emittenten van langlopende vastrentende obligaties hebben een goede
reputatie en een hoge rating. Zij worden geconfronteerd met lage risicopremies en kunnen
daarom tegen een relatief lage vaste rente obligaties uitgeven en op gunstige voorwaarden
een rente-swap verkopen. Per saldo kan de combinatie Fnancieringsmiddelen genereren
[egen lagere rentekosten dan via andere, eerder genoemde instrumenten mogelijk is. Een
andere reden voor een aantrekkelijke uitkomst in dit opzicht, kan gelegen zijn in het feit
dat emittenten soms in staat zijn om de obligaties tegen een lage absolute rente (enlof
tegen een hogc inschrijvingskocrs) tc pla;ttscn. Deze kan -r,clt:1 aanzicnlijk onder de risico-
vrije marktrentevoet liggen. Vaak is hicrvan sprakc bij de zogenaamdc warrantleningen.
Warrants geven onder bepaalde voorwaarden het recht aan de houder om activa te
verwerven op een tcekomstig tijdstip tegen vooraf vastgestelde prijzen. Veelal heeft dit
recht betrekking op aandelen, maar noodzakelijk is dit geenszins~6j. Aangezien dit
recht een waarde vertegenwoordigt, kan de couponrente bij een warrantlening ook lager
zijn naarmate de markt daaraan een hogere waardering toeken[.
Indien emittenten van warrantleningen in staat zijn om financiële middelen aan te
trekken tegen een lage couponrente, bij een gegeven marktinterest, kunnen zij ook
middelen aantrekken op LIBOR-basis tegen een laag renteniveau, namelijk door de
emissie te combineren met de verkoop van een adequate renteswap. Warrantleningen zijn
in het verleden vooral uitgegeven door Japanse ondernemingen in perioden waarin er
sprake was van een gunstig bcursklimaat waarbij op grote schaal werd uitgegaan van cen
(verdere) stijging van dc aandclcnkc~rscn.
De valutaswap kan op een analoge manier als de renteswap worden gebruikt om op
gunstige voorwaarden financieringsmiddelen aan te trekken. Bij een valutaswap worden
I6~ Voor een Jiepgaande stuJie van axnJetenwarrants, kan o.a. worJCn verwezen naar Ch. VeIJ, Analysis
of Equity Warrants as Investment anJ FinancC Instrumentti, t992.13
rentebedraQen over een bepaalde hnnfricnm in
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elkaar uitgewisseld. Bij het einde van de looptijd van de swap is dit ook van toepassing
op de hoofdsommen waarover die rentebedragen worden verrekend. De wisselkcers
waartegen rentebedragen en hoofdsommen worden geruild op de vervaldata, wordt
overeengekomen bij de afsluiting van de overeenkomst.
Via een valutaswap is het mogelijk om een financiering in een bepaalde munteenheid
tegen een vaste rente, om te zetten in een (synthetische) financiering in een andere valuta
met een andere rentegrondslag. Zo kan bijvoorbeeld een langlopende sterlinglening tegen
een vaste rente worden geconverteerd in (het equivalent van) een dollarschuld op LIBOR-
basis, door een valutaswap waarbij de debiteur een vaste sterlingrente ontvangt en de
dollar LIBOR betaalt en waarbij hij na het verstrijken van de looptijd de hoofdsom in
ponden sterling ontvangt in ruil voor dollars. Daarmee resulteren dezelfde karakteristieken
als bij een dollarkrediet of bij een emissie van schuldtitels in de dollarsfeer met de LIBOR
als referentierente.
Enkele gevolgen voor banken.
In het voorgaande is aangegeven dat er in het recente verleden diverse nieuwe
internationale schuldtitels zijn ontstaan die veelvuldig als een aantrekkelijk alternatief voor
de internationale syndicaatlening kunnen fungeren. Een daling van het aandeel van het
bankwezen en een stijging van het aandeel van de kapitaalmarkt in de internationale
financiële intermediatie is hiermee gepaard gegaan. Ook de kwaliteit van de bancaire
kredietportefeuilles is er door verminderd omdat sterke marktpartijen op grote schaal
financiële middelen aantrekken met behulp van bedcelde waardepapieren. Banken hebben
echter ook zelf gebruik gemaakt van de nieuwe mogelijkheden door voor grote bedragen
verhandelbare schuldtitels te emitteren en door daarin te ook beleggen. Voor zover
hiervan sprake is, is de internationale intermediatiefunctie van banken niet aangetast, maar
wel van vorm veranderd.
Deze met de effectisering verbonden veranderingen hebben de winstgevendheid van
banken nadelig beïnvloed. Naast de verlaging van zowel de grcei als de kwaliteit van de
kredietverlening, impliceren zij namelijk ook een vergroting van de concurrentie op
financiële markten, een neerwaartse druk op de ren[emarge voor banken en eventueel het
ontstaan van overcapaciteit bij deze instellingen. Het effectiseringfenomeen heeft echter
ook een bijdrage geleverd tot het ontstaan van nieuwe bancaire inkomensbronnen. Zo
geven banken veelvuldig advies met betrekking tot een bercep op geld- en kapitaalmark-
ten en de daarbij mogelijke constructies, nemen zij zeer vaak emissies over en onderhou-
den zij een actieve markt in diversc soortcn schuldtitels. Mct het effectiseringsverschijnsel
is de internationale handel in schuldtitcls en dc daarmce verbonden valutahandel sterk
gegrceid. Banken hebben op de effectisering op grote schaal verder gereageerd met de14
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garanties, die direct of indirect zijn verbonden met de uitgifte van schuldtitels, worden
genoemd evenals rente- en valutaswaps, verschillende soorten termijntransacties en opties.
Bovengencemde activiteiten genereren provisie-inkomsten en (eventueel) handelswin-
sten en deze kunnen een bijdrage leveren om de eerdergencemde nadelige gevolgen van
de effectisering op de bancaire inkomens te beperken. Voorzover hiervan sprake geweest
is, impliceert dit tevens dat het aandeel van niet rente-inkomsten in de bancaire winsten is
gestegen. Uit tabel II blijkt dat dit in de periode 1980-1990 voor banken in diverse landen
in het algemeen ook het geval is geweest. l g~
Tabe 1 I i
Aandeel van niet rente-inkomsten in de totale inkomens van banken
(in procenten vóór belastingen)
1980 1984 1988 1990
Verenigd Koninkrijk 25 33 36 40
Frankrijk 19 26 35 45
Duitsland 31 30 39 41
Italië 27 35 34 30
Japan 24 18 27 46
Verenigde Staten 27 31 42 47
Bron: Bank of England, Major international banks' performance 1980-91, Quarterly
Bulletin, August 1992, Table B, blz. 296.
Eerder is aangegeven dat de betekenis van de international syndicaatlening vanaf 1987
weer is toegenomen. Dit wordt door de Bank of England toegeschreven aan de onder-
staande factoren. t9~
a) De grote behcefte aan financieringstniddelen voor overnemingen, fusies, management
buy-outs en voor bijzondere projecten in diverse jaren. De aantrekkelijkheid van het
bancaire krediet ten opzichte van een emissie van schuldtitcls is hierbij gelegen in de
I 8)
Zie bijvoorbeeld H.A. Benink, Bancairc "off-balance sheet" activiteiten en het solvabiliteitstoezicht,
NIBE-katem, 9, 1988.
Uiteraard zijn de cijtèrs ook bcïnvlocd dcxx andero factoren den Je effectisering op internationalC
markten. Zie in dit verbxnd bíjvairb~elJ Benk of England, Major intemational banks' performance:
1980-91, Quarterly Bulletin, augustus 1992, blz. 29G.
Bank of England, Developments in the intemational syndicated loan market in the 1980s, Quarterly
Bulletin, Febrvary, 1990, blz. 71-93. Zic ~xik Bank tix Intemational Settlements, Annual Re~Ort,
1987-1988, blz. 122; 1988-1989, blz. 119; 1989-1990, blz. 136; 1990-1991, blz. 133.15
omvang van de middelen die kunnen worden aanQetrnkkPn, dP discrPriP e;, de
snelheid waarmec dit mogelijk is, en de flexibiliteit waannee kredietcontracten
kunnen worden afgesloten maar ook kunnen worden opgezegd.
b) De relatief grote aantrekkelijkheid van syndicaatleningen voor kredietnemers wier
naamsbckcndheid cnlof kwalitcit onvoldoe:ndc zijn om op gunstige voorwaarden een
beroep op de internationale kapitaalmarkt te kunnen doen enlof zo'n bercep te
combineren met een voordelige renteswap.
c) De omzetting van bestaande kredietlijnen in meer flexibele arrangementen met name
in multipte-option facilities (MOF's). Deze bieden de mogelijkheid om in het kader
van één overeenkomst op meerdere manieren financieringsmiddelen aan te trekken,
bijvoorbeeld via een directe kredietopname of door de emissie van diverse soorten
schuldtitels - al dan niet gekoppcld met een bancaire kredietgarantie - in verschillende
val uta's.
Hcewel de genoemde factoren de internationale bancaire kredietverlening hebben
gestimuleerd betekent dit niet dat het effectiseringsproces erdoor is teruggedrongen. Voor
de onder a) en b) vermelde bancaire kredieten is er immers geen (aantrekkelijk) substituut
op de internationale kapitaalmarkt voorhanden. En wat de onder c) vermelde kredietverle-
ning betref[ kan wordcn gcstcld dat deze eerder het effectiseringsvcrschijnsel heeft
versterkt dan afgezwakt, gezien de aard en structuur van de MOF-arrangementen.
Daarnaast kan worden gesteld dat sinds het begin van de jaren tachtig participaties in
syndicaatleningen, van welke aard dan ook, in toenemende mate verhandelbaar zijn
geworden en ook feitelijk worden verhandeld.20~ Ook dit kan worden beschouwd als
een vorm van effectisering waardoor de overeenkomst tussen syndicaatleningen en FRN's
is tcegenomen. De hernieuwde grcei van de bancaire kredietverlening kan overigens wel
een bijdrage hebben geleverd om de mogelijke negatieve invloed van de effectisering op
de winstontwikkeling van de banken enigszins te reduceren. Op de bij a) en b) vermelde
kredieten zijn immers relatief hoge (en soms zeer hoge) spreads van toepassing. Voor
zover deze een adequate compensatie bieden voor de daarmee verbonden kredietrisico's
en kosten, hebben zij ook ecn positieve invloed op de bancaire winsten. De bij c)
gencemde MOF-arrangementen hebben veelal betrekking op kwalitatief sterke marktpartij-
en. Zij gaan daarom gepaard met (soms zeer) lage marges en geringe provisie-inkomsten
die voor de bancaire winsten geen grote directe betekenis hebben.21~
Uit het bovenstaande kan worden geconcludcerd dat het effectiseringsverschijnsel op
internationale markten de banken heeft gestimuleerd tot een uitbreiding van het aanbod
21)
Zie voor een nadcrc uitwerking Bank uf England, Developments in the iMernatiunal syndicateJ loan
market in the 1980s, Quarterly Bulletin, Fehruari, 1990, blz. 76.
Bank of England, Developments in the international synJicateJ loan market in the 1980s, Quarterly
Bulletin, February, 1990, blz. 74-75.16
vd~i ilidticiëic dÍG11JtC11, ioi ccr~ vcigruiiu~ vau dc uff-uaiance iransaciies en to[ een
tcename van de kredietverlening met relatief hoge risico's. Uiteraard hoeft dit niet van
tcepassing te zijn op elke afzonderlijke bank. Zowel de bereidheid als de mogelijkheid
voor individuele banken om zich aan te passen aan en te reageren op de konsekwenties
van de effectisering kunnen grote verschillen vertonen zowel binnen als tussen landen
onderling. Een gevolg hiervan is geweest dat de heterogeniteit van het bankwezen in de
loop van de tijd in vele opzichten is vergroot, bijvoorbeeld met betrekking to[ de aard en
omvang van de activiteiten, de winstgevendheid, de grcei, de gevceligheid voor schok-
ken, het risicoprofiel en de solvablitteit.22~ Dit heeft belangrijke konsekwenties voor de
struc[uur en de werking van tinanciële systemen, voor de rol van de daarbij betrokken
instellingen en markten en voor de func[ie van toezichthouders. Omdat hierbij ook diverse
andere factoren dan het internationale effectiseringsverschijnsel een grote rol spelen,
vallen die repercussies buiten het kader van dit artikel en zal er niet nader op worden
ingegaan.2~t
Samenvatting
In dit artikel is de effectisering op internationale tinanciële markten en enkele daarmee
verbonden gevolgen voor banken geanalyseerd. De sterk toegenomen betekenis van de
bedcelde effectisering blijkt uit de grcei van het internationale beroep op financiële
middelen via de emissie van diverse soorten schuldtitels vanaf het begin van de jaren
tachtig. Daarbij hebben wijzigingen in de onevenwichtigheden in het internationale
handelsverkeer, de liberalisering en de deregulering van financiële markten, de interna-
tionale schuldenproblematiek en omvangrijke rente- en wisselkcersfluktuaties een grote rol
gespeeld. Zij hebben het gebruik van internationale schuldtitels als alternatief voor de
internationale syndicaatlening sterk bevorderd. De belangrijks[e schuldtitels worden
gevormd door floating rate notes, euronotes, eurocommercial paper, medium term notes
en vastrentende obligaties gecombineerd met de verkoop van een relevante rente- of
valutaswap. Met name sterke marktpartijcn kunnen via de cmissie van deze schuldtitels op
mccr gunstigc vcxirwaardcn linanciclr middclcn a~uitrckkcn dan via vcrgclijkbarc bancairc
krcdirt~n mogclijk is. I)r ~flrrliscring hcrJt dc grcx~i van dc bancairc krcdictrn ncgaticf
beïnvlced en een neerwaartse druk op de rentemarges bij banken uitgeoefend en dus een
ongunstige invloed op de bancaire inkomens gehad. De effectisering heeft het echter ook
mogelijk gemaakt dat de provisie-inkomsten en de handelswinsten bij veel banken een
?3)
Bank of England, Major banks' performance: 1980-91, Quarterly Bulletin, augustus 1992, blz. 296-
297.
Voor een overzicht en uitwerking van bedOCldC konsekwenties en hun achtergronden wordt verwezen
naar Bank for lnternational Settlements, Annual Reports, 1991-1992, h(xifdstuk VIII "Structural aspects
of financial markets and prudential supervision, hlz. 191-212.17
L- -~ --- ~,~ gr~icic vcicncni~ 1~CUUC~~ gckregcu. 'verder hebben banken op het effectiseringsver-
schijnsel gereageerd door een vergroting van de kredietverlening aan minder sterke
marktpartijen en voor dceleinden waarvoor financiering op de internationale kapitaalmarkt
niet mogelijk is. Het effectiseringsverschijnsel is daardoor dus niet aangetast. Op de
bewuste kredieten zijn relatief hoge brutowinstmarges van tcepassing. Voor zover deze uit
kosten- en risíco-oogpunt voldcende adequaat zijn, kunnen zij evenals de provisie eníge
compensatie bieden voor de negatieve invloed van de effectisering op de bancaire
inkomens.1
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